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摘要：以2006—2015年全国各省份面板数据为基础，运用动态GMM方法，分别从国家和区域层
面考察了金融人力资本及其结构对金融业发展绩效的影响。实证结果表明，从全国层面来看，
金融人力资本的规模和结构对金融绩效都有显著影响，但从区域层面来看，二者的影响差异明
显：金融人力资本存量对中西部为正的显著影响，且有一定的滞后效应，但对东部地区的影响为
负；中等受教育金融人力资本对中西部影响较大，同时接受过高等教育的金融人力资本对西部
地区的影响超过了东部地区。进一步，通过估算人力资本模型的倒U型曲线及其拐点，说明了
人力资本的积累存在最优效应。实证结果对各地区合理制定金融人力资本发展政策有一定的
启示。
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金融人力资本及其结构
会显著提升地区金融绩效吗?
——基于我国省际动态面板数据的实证分析
一、引言
金融是现代经济的核心，是现代服务业的重要
组成部分，在社会资源配置中起着枢纽的作用。作
为资本密集型和技术密集型产业，金融不仅是资金
融通集聚的中心，更是知识与技术汇集的中心。舒
尔茨的人力资本学说指出，人力资本对经济增长的
贡献远比物质资本带来的贡献要多。按照国际经合
组织（OECD）对人力资本提出的定义，金融人力资
本可以理解为，以金融人员为载体，将其知识、技能、
素质与金融物质等有形资产相结合，创造性解决金
融领域相关问题，并提升金融产业竞争力的一种无
形资产。可见，集聚一定数量的金融人才、保持合理
的人才结构层次、建设高素质金融人才高地是优化
金融产业绩效的重要保证[1]。
学术界对人力资本理论的研究源于20世纪60
年代，此后Lucas(1988)[2]、Romer(1990)[3]将人力资本
引入SOLOW的经济增长模型，提出了内生增长理
论；Barro (1991)[4]通过对98个国家在1960—1985年
的数据研究，发现经济增长极大依赖于人力资本初
始水平；Benhabib和Spiegel(1994)[5]的研究发现，人力
资本水平直接影响国内产出技术创新，同时人力资
本存量也有助于加速从海外吸收并转化技术的速
度。国内也有不少学者展开类似研究，如周天勇
(1994)[6]利用1953—1990年的数据，测算出我国人力
资本对经济增长贡献率为 22%；闫淑敏、秦江萍
(2002)[7]从人力资本视角研究了西部地区经济增长
的影响因素；胡永远(2003)[8]分时段、分层次对国内
人力资本的产出贡献率进行了测算。相似的文献还
有连玉君(2003)[9]、郭志仪和曹建云(2007)[10]等。
随着研究的深入，不少学者发现把人力资本作
为一个整体来研究可能会掩盖人力资本要素的异质
性，不同的人力资本构成可能对经济发展带来不同
的影响。国外的研究有：Vandenbussche J et al(2006)[11]
利用1960—2000年19个OECD国家的数据实证发
现，非熟练人力资本与经济增长之间没有显著的正
向关系，而熟练人力资本由于更靠近技术边界因此
对经济增长有更显著的促进作用；Zhang和 Zhuang
(2011)[12]以中国省级面板数据为例，对经济增长中受
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人力资本构成的影响进行了分析，发现高等教育比
初、中等教育对经济增长有更为明显的促进作用，而
且不同类型的人力资本在地区间的影响有差异；
Siddiqui 和 Rehman (2017) [13]的研究发现，在东亚国
家，初等和中等教育的人力资本对经济增长有较明
显解释作用，而在南亚地区，高等及职业教育的人力
资本则对经济增长有正的促进作用。国内的研究
有：朱承亮等(2011)[14]应用随机前沿分析模型，对人
力资本结构与区域经济增长效率之间关系进行了研
究，发现接受过高等教育的人力资本对经济增长效
率改善有较大促进作用，且人力资本结构的经济增
长效应存在区域差异；张国强等(2011)[15]在增长回归
的框架下，从产业结构升级的角度，讨论了人力资本
及其结构对产业优化的影响，结果发现人力资本对
我国及东部地区的产业结构升级有显著促进作用，
但其分布结构不利于产业结构升级且效应明显。相
似的文献还有彭国华(2007)[16]、李秀敏(2007)[17]等。
从人力资本与经济发展关系研究的文献回顾来
看，主要的研究还是集中在国家或宏观层面，但由于
各产业特征不同，各类要素使用程度不同，因此有必
要从产业发展的角度探讨人力资本的影响作用。国
外在人力资本投资对金融促进作用的研究上起步较
早，但大多从企业组织行为等微观管理层面考虑人
力资源对企业绩效的影响作用。如：Greer et al(2001)[18]
研究了在经济衰退阶段，反周期劳动力雇佣政策对
上市企业在金融市场收益的影响，Bontis和Fitz-enz
(2002)[19]、Bontis和Serenko(2009)[20]以保险、银行等企
业为样本，利用因果模型研究了智力资本对企业管
理和经营绩效的影响路径；Chuang等(2011)[21]应用层
次分析法，构建用于衡量金融行业人力资本绩效的
指标体系，并以我国台湾金融业为例进行了实证。
国内此类文献较少，目前有张春海和孙建(2012)[22]以
财险业为例，测算了其2005—2009年的人力资本存
量及结构，发现中外资财险公司的人力资本差距较
大，本科和硕士学历对财险业经营效率提高有较强
效果；杨艳琳和谭梦琪(2017)[23]对我国金融人力资本
总体状况进行了测算，并利用卢卡斯模型对影响
1995—2014年中国金融产业绩效的人力资本因素
进行实证分析，实证表明金融人才对金融业整体绩
效提升有正效应，但其规模、结构、专业水平对产业
绩效的贡献不明显，但由于实证以全国为样本，没有
分区域对金融绩效的人力资本因素做进一步分析。
综上所述，以上文献的研究或者集中在金融某
个部门或企业微观层面，或者只考虑了人力资本总
量对行业的影响，而忽略了人力资本结构因素，而且
大部分文献都忽略了各地区社会发展不同可能带来
的金融人力资本与产业绩效关系的差异。那么，金
融人力资本的数量和结构对金融绩效有怎样的影
响，对不同的地区其影响是否相同，应该怎样从人力
资本的角度提升各地金融产业绩效，这是本文拟回
答的问题。
二、研究设计
（一）金融人力资本及其结构对产业绩效的影响
假设
由于上述文献尚未对金融行业中人力资本的影
响作用做深入研究，特别是不同地区人力资本对金
融产业发展的影响是否存在共性等问题上仍没有明
确结论，因此提出以下假设：
假设1：金融人力资本存量与金融绩效成正比。
不少研究(朱承亮等，2011；Zhang 和 Zhuang,
2011)表明，人力资本的数量和规模对经济增长及其
效率起着重要作用，我们认为，在以智力资本为重要
投入要素的金融业，人力资本存量的影响应该为正
的效应，因此提出假设1。
假设2：金融人力资本的受教育水平与金融绩
效成正比。
金融人才的受教育水平在一定程度上决定了从
业人员的素质技能和创新能力，因此我们认为，受教
育程度越高的金融人力资本对产业绩效推动的作用
越大，不同层次的金融人力资本对金融业发展的影
响程度不同，由此提出假设2。
假设3：金融人力资本数量和结构对地区金融
发展的推动作用与地区金融发展整体水平有关。
张国强等(2011)的研究表明，在人力资本数量、
质量及其结构上具有比较优势的地区，其推动产业
结构升级的能力越强，地区经济增长越快；Zhang和
Zhuang(2011)发现，在我国高等教育人群对经济发展
的贡献从西部、中部、东部逐层递增。由此，我们也
推断，在金融领域，人力资本的数量和结构对发达地
区的推动作用将超过经济较落后地区。
（二）模型的设定
为从经验上验证本文提出的假定，在参考朱承
亮等(2011)以及张国强等(2011)等文献的基础上，本
文构建如下模型：
log(yit)= α0 + αy log(yit-1)+ αh log(Hit)+ α′h log(Hit-1)+ αθ log
( θit )+ εit （1）
log(yit)=β0 +βy log(yit-1)+∑βj log(1+H Cjit )+∑β′j log(1+
H Cjit - 1 )+βθ log( θit )+ εit
在模型中，下标i和t分别代表第i个省份和第t
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年，log(y)为地区金融业增加值的对数，代表该地区
金融发展绩效，log(H)为地区金融人力资本存量的对
数，HCj代表地区金融人力资本结构，按照初中及以
下、高中、大学专科、大学本科和研究生及以上五个
层次进行分类，分别代表各层次受教育人群占金融
从业人员的比重，上标j分别取1,2,⋯ ,5；由于人力
资本除了受正规教育的影响以外，还可能存在“干中
学”的效应，从业人员通常要在岗位上积累一定经验
以后，才能真正发挥其人力资本效用，因此本文参照
朱承亮等(2011)的方法，在模型的解释变量中加入了
人力资本存量及结构的滞后项；log( θ )代表一组控
制变量的对数，包括地区GDP(gdp)、人均可支配收入
(inc)、金融业固定资产投资(inv)、进出口总额(trade)
等；α和 β分别是各变量的系数或系数矩阵，εit为
随机扰动项。
（三）模型的估计
由于模型解释变量中含有因变量的滞后项，可
能导致解释变量与随机扰动项相关，采用传统的
OLS估计动态面板模型的参数，会使参数估计有偏
和非一致性[2]。针对这种情况，本文采用差分GMM
对动态面板模型进行估计，Arellano和Bond(1991)[24]、
Arellano和Bover(1995)[25]以及Blundell(1998)[26]分析表
明GMM的估计和检验具有一致性和检验性。在
GMM估计中一般选用的工具变量为解释变量和被
解释变量的滞后项，本文的工具变量设定为log(yit-1)
和 log(yit-2)，选用的加权矩阵为“怀特逐期协方差矩
阵”(White period covariance)。
三、数据来源及描述性统计
（一）样本及数据来源
本文以2006—2015①年全国31个省自治区直辖
市的样本数据为研究对象，数据来源于各年《中国统
计年鉴》《中国人口和就业统计年鉴》《中国劳动统计
年鉴》《中国金融年鉴》、CEIC数据库等。根据各省
区市地理位置并参照朱承亮(2011)的划分方法，我们
将全国分为东中西三个区域，其中，东部地区包括北
京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、
广东和海南等11个省市；中部地区包括山西、安徽、
江西、河南、湖北、湖南、吉林和黑龙江等8个省；西
部地区包括重庆、四川、贵州、云南、陕西、甘肃、青
海、宁夏、广西、新疆、西藏和内蒙古等12个省自治
区直辖市。
（二）变量说明及描述性统计
按照模型的设定，解释变量中有核心解释变量
和控制变量。核心解释变量主要为金融人力资本存
量H和金融人力资本结构HCj。人力资本存量的测
度一般有两种方法：一种是从劳动产出的角度，利用
劳动者报酬水平来测算；另一种是从劳动投入的角
度，利用教育经费、学历水平、职称等级、受教育年限
等来测算。本文采用后一种方式，用金融从业人员
平均受教育年限h和金融从业人员数L的乘积来表
示，即H=h × L。按受教育程度，本文将金融从业人
员分为五个层次，分别是初中及以下、高中、大学专
科、大学本科、研究生及以上，各类受教育程度的平
均累计受教育年限分别界定为9年、12年、15年、16
年和20年，因此金融从业人员的平均受教育年限h
计算公式为：
h=20*master + 16*bachelor + 15*college + 12*senior +
9*junior （2）
其中，junior、senior、college、bachelor、master分别
为初中及以下、高中、大学专科、大学本科和研究生
及以上教育程度的从业人员所占比重，即为对应五
个层次的金融人力资本结构HCj。
在控制变量中，地区GDP代表地区的宏观整体
环境；人均可支配收入反映地区整体收入水平；金融
业固定资产投资反映地区金融业的物质资本投入水
平；进出口总额反映地区经济的开放度。
表1 主要变量的描述性统计
变量
log(y)
h
log(H)
log(1+HC1)
log(1+HC2)
log(1+HC3)
log(1+HC4)
log(1+HC5)
log(gdp)
log(inc)
log(inv)
log(trade)
全国
均值
3.6880
13.2721
5.0390
0.2223
0.1537
0.1184
0.0842
0.0068
6.8550
9.7810
12.0860
6.7430
标准差
1.2520
0.8845
0.9180
0.0876
0.0663
0.0642
0.0666
0.0115
1.0610
0.3670
1.7100
1.4690
东部
均值
4.5463
13.7529
5.5550
0.1875
0.1707
0.1345
0.1146
0.0126
7.4476
10.0083
13.7359
7.4007
标准差
1.1039
0.7948
0.8318
0.0740
0.0607
0.0650
0.0763
0.0168
0.9041
0.3635
1.2726
1.3636
中部
均值
3.5732
13.0574
5.2691
0.2174
0.1503
0.0980
0.0591
0.0038
7.0947
9.6680
11.7845
6.9537
标准差
0.7330
0.4546
0.2714
0.0651
0.0457
0.0375
0.0278
0.0025
0.5010
0.2974
0.4962
1.2778
西部
均值
2.9771
12.9745
4.4125
0.1953
0.1086
0.0964
0.0601
0.0033
6.1494
9.6475
10.7602
5.9394
标准差
1.1795
0.9913
0.9154
0.0688
0.0394
0.0495
0.0329
0.0032
1.0652
0.3071
1.2609
1.4645
表1给出了各变量的描述性统计结果。根据表
1，东部地区在金融业增加值、人均可支配收入、金融
业固定资产投资以及进出口额等指标上都超过了中
部和西部地区，且远高于全国平均水平，说明在金融
业发展整体水平、人均收入水平、经济宏观环境来
看，东部地区都较中西部地区有明显优势；在金融业
人力资本方面，全国范围来看，2006—2015年间金
①由于2006年之前没有分地区从业人员受教育程度构成的数据，因此我们以2006年为数据起始时间。
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融从业人员平均受教育年限较高，达到了13.36年，
人力资本存量达到年均211.26万人/年，各层次受教
育人群中以初中及以下人群比例最高，研究生及以
上所占人群比例最低；东部地区的平均受教育年限
为13.83年，人力资本存量为年均326.71万人/年，除
了初中及以下层次以外，其他层次人群比重均高于
其他两个地区，特别是大专及以上层次均比中西部
同层次人群比重高出3倍以上。这说明东部地区在
金融业人力资本的总量和结构上都优于中西部；西
部地区与其他两个地区相比，金融从业人员的平均
教育水平较低，但同类指标的标准差都较低，说明人
力资本在西部省份的分布上差异程度较小。
四、实证分析
根据上文的模型设定及面板数据，本文采用
EVIEWS 8.0对我国2006—2015年金融人力资本存
量、人力资本结构与金融业发展绩效之间的关系进
行估计。表2和表4分别从规模和结构两个方面给
出了全国及东中西部金融人力资本对金融绩效影响
的GMM估计。模型检验结果显示，所有的估计模型
都通过了Sargan检验，同时模型残差序列都在10%
的水平下通过平稳性检验，说明GMM估计模型有
效，实证的结果具有经济学意义。从表2中看出，除
西部的样本以外，上一期的金融增加值对提高本期
的金融绩效有正的促进作用，这说明金融绩效的增
长属于一个动态调整过程，其受自身的过去的影响
较大，模型的设定有一定合理性。
（一）金融人力资本存量对金融绩效影响的实证
分析
由表2看出，从存量的角度，全国同期金融人力
资本规模每增加1个单位，金融绩效将提高0.17个
单位；分区域来看，只有中部地区的同期人力资本存
量的估计系数通过了检验，且该系数高于全国水平，
达到了0.84；滞后一期的人力资本存量的效应在全
国样本上不明显，但在中部和西部地区都通过检验，
且影响系数较大，分别达到0.91和1.69；然而金融人
力资本规模对东部地区的滞后效应为-0.31，这与预
期略有不同。
实证结果说明：全国范围来看，增加金融人力资
本的规模将有助于提高金融绩效。分地区来看，人
力资本存量对促进中西部的金融绩效明显，且中西
部地区的人力资本存量前期积累对产业发展有显著
作用，一方面印证了上文提到的“干中学”有助于提
高从业人员经验，进而使人力资本从量上对产业发
展有一定的滞后作用；另一方面也说明中西部地区
的金融业发展还处于金融人力资本投资快速积累的
阶段；然而，人力资本存量对东部地区金融绩效的影
响为负，笔者认为这可能与要素积累的倒U型效应
有关。为此，我们在原模型中加入了人力资本存量
平方这个变量，通过估计其系数的符号来判断是否
符合倒U型路径的猜测，并通过测算东中西部曲线
的拐点来验证表2的实证结果，限于篇幅，我们仅列
出核心解释变量、曲线拐点及统计检验结果。具体
详见表3。
表2 金融人力资本存量对金融绩效的影响
变量
lg_finance(-1)
lg_humcapital
lg_humcapital(-1)
lg_GDP
lg_inc
lg_inv
lg_trade
Sargan检验
P值
IPS检验
P值
全国
0.3041**
（9.5737）
0.1764**
（3.2491）
-0.0158
（-0.1703）
0.4424**
（2.3286）
0.7557**
（3.1837）
0.0052
（1.1509）
-0.1310**
（-6.8493）
29.8107
0.2314
-6.3191**
0.0000
东部
0.4347 **
（3.2767）
0.0425
（0.2979）
-0.3064**
（-1.7827）
0.8442**
（2.1327）
0.2407
（0.7109）
-0.0627**
（-2.1158)
-0.0638
(-0.7800）
26.3359
0.2853
-2.1584**
0.0154
中部
0.1242
（0.5049）
0.8359**
（3.0387）
0.9122**
（1.7383）
0.0012
（0.0015）
1.2870**
（3.3073）
0.0553
（0.8079）
-0.1945
（-1.0556）
19.0997
0.6392
-1.8250**
0.0340
西部
-0.5558
（-0.6059）
1.7831
（0.7407）
1.6930**
（2.1993）
-1.8884
（-1.4875）
4.6547**
（2.7195）
-0.0534
（-0.4673）
-0.1529
（-0.3787）
0.3150
0.5746
-1.4198*
0.0778
注：*/**表示在10%和5%水平上统计显著；括
号内为t统计量；Sargan检验用以判断模型是否有过
度识别；IPS检验用于估计残差的平稳性检验
从表3看出，所有模型都通过Sargan检验和IPS
检验，模型估计有效。各模型估计的人力资本存量
平方系数都为负数，说明二次曲线开口向下，各地区
金融人力资本要素与金融绩效的关系符合倒U型的
假定。表3同时列出了全国及东中西部倒U型曲线
的拐点，当人力资本存量低于该水平时，金融绩效随
着人力资本的增加而增加，当超过了这个水平时，金
融绩效随着人力资本的积累而减少：通过比较看出，
2015年全国平均人力资本存量为5.31，接近拐点水
平(5.34)，处于倒U型曲线的左边；分区域来看，东部
地区人力资本存量拐点水平最高(5.63)，其次为西部
(5.53)和中部(5.47)。结合各地区各年度平均人力资
本水平，我们发现，东部地区在2012年以后，年均人
力资本水平都超过了拐点水平，位于倒U型曲线的
右边，验证了表2金融人力资本存量对金融绩效反
向影响的实证结果，而中部和西部地区各年的平均
金融人力资本及其结构会显著提升地区金融绩效吗?——基于我国省际动态面板数据的实证分析
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人力资本水平都低于其各自曲线的拐点，说明中西
部地区人力资本的积累仍对金融绩效水平起促进作
用。表3的实证结果进一步验证了人力资本存量对
地区金融绩效影响存在区域差异，倒U型曲线及其
拐点说明在一定经济条件下，行业人力要素的积累
存在最优效应。不同地区由于其社会经济及金融发
展的规模和阶段不同，存在不同的要素积累效应，因
此，各地的金融发展规划应因地制宜。
表3 金融人力资本倒U型路径检验
变量
lg_humcapital
lg_humcapital(-1)
lg_humcapital2
lg_humcapital(-1)2
曲线拐点
Mean of lg_humcapital（2006）
Mean of lg_humcapital（2012）
Mean of lg_humcapital（2015）
Sargan检验
P值
IPS检验
P值
全国
--
1.4078**
（4.9671）
--
-0.1317**
（-4.6448）
5.3447
4.7904
5.1069
5.3057
26.1224
0.2951
-7.1026**
0.0000
东部
2.2286*
(1.6888)
-0.1980**
(-2.1100)
5.627
5.2469
5.6407
5.9201
4.959
0.2915
-4.2756**
0.0000
中部
18.3375**
（2.4473）
-1.6757**
（-2.3111）
5.472
5.0868
5.3018
5.4021
18.6349
0.7228
-1.680**
0.0465
西部
1.6099**
(5.2855)
-0.1456**
(-4.6595)
5.529
4.1744
4.4876
4.6766
6.7990
0.2360
-2.445**
0.0073
注：*、**表示在10%和5%水平上统计显著；括
号内为 t统计量；Sargan检验用以判断模型是否有过
度识别；IPS检验用于估计残差的平稳性检验；曲线
拐点的计算公式为人力资本系数/(2*人力资本平方
系数的绝对值)；限于篇幅仅列出2006年、2012年和
2015年各年的人力资本存量均值；我们对四个模型
的人力资本存量及其平方的本期和滞后一期都进行
了回归，仅保留了变量通过显著性检验的结果
（二）金融人力资本结构对金融绩效影响的实证
分析
表4列出了全国及分地区金融人力资本结构对
金融绩效影响的估计结果。从全国来看，除本科人
力资本以外，其他各层次人力资本都在本期或前一
期对金融发展影响显著，且随着教育层次水平的增
加，该系数增大，说明教育层次越高对金融产业绩效
的促进作用越大，金融业对人力资本水平要求较高，
从业人员需要不断提升自身素质才能满足行业要
求；同时也发现初中及以下层次人力资本对产业绩
效的影响为负，说明金融业较低受教育水平的人力
资本对产业绩效无显著促进作用，这与朱承亮等
(2011)、张国强等(2011)的结论相似。
表4 金融人力资本结构对金融绩效的影响
变量
lg_finance(-1)
lg_ca1
lg_ca1(-1)
lg_ca2
lg_ca2(-1)
lg_ca3
lg_ca3(-1)
lg_ca4
lg_ca4(-1)
lg_ca5
lg_ca5(-1)
lg_GDP
lg_inc
lg_inv
lg_trade
J统计量
P值
IPS检验
P值
全国
-0.0392
（-0.4435）
-0.5538**
（-2.0311）
-0.1720
（-0.6398）
-1.4947
（-1.5936）
2.8447**
（3.1318）
3.5645**
（2.5504）
-3.5436**
（-2.7203）
-2.4618
（-1.4401）
1.6033
（1.1352）
18.0293**
（3.4452）
14.0375*
（1.7390）
1.3342**
（2.7442）
0.5686
（1.2368）
0.0637**
（2.2435）
-0.0888
（-1.0349）
13.9245
0.4554
-4.8736**
0.0000
东部
0.5165**
（3.2327）
-0.0893
（-0.2911）
-0.0869
（-0.2828）
-1.3985*
（-1.7893）
0.0224
（0.0228）
1.4098*
（1.7157）
-0.7576
（-0.4665）
-0.1121
（-0.1123）
1.8081**
（2.1307）
-2.6206
（-0.6006）
-5.0336*
（-1.7610）
0.5931
（1.0938）
-0.0187
（-0.0335）
-0.0216
（-1.5684）
-0.0958
（-1.0603）
16.1815
0.3701
-2.7015**
0.0035
中部
0.4038**
（7.4426）
0.1082
（0.3140）
0.1105
（0.5263）
0.1209
（0.1177）
3.1887**
（4.9001）
0.1071
（0.0641）
-6.7941**
(-6.9058)
-1.1654
(-0.3909)
4.2711
（1.3982）
-7.7854
（-0.4200）
8.7060
（0.3598）
0.2423
（0.6479）
0.5765**
（2.0343）
0.0708
（1.6329）
0.0259
（0.2001）
10.7678
0.7689
-1.2876*
0.0989
西部
0.1120
（0.9156）
-0.3029
（-0.7625）
0.0958
（0.2530）
3.5606
(0.9101)
6.3793**
(1.9605)
-2.9743**
(-0.8475)
-7.8505**
(-2.6846)
1.6188
(0.4285)
3.6469*
（1.6847）
23.0062**
（2.0281）
43.5538**
（2.6108）
0.3565
（0.8693）
0.7352
（1.1264）
0.0295
（0.8782）
-0.0105
（-0.0971）
8.3137
0.8724
-2.8469**
0.0022
注：*/**表示在10%和5%水平上统计显著；括
号内为 t统计量；Sargan检验用以判断模型是否有过
度识别；IPS检验用于估计残差的平稳性检验
分区域来看，东部金融绩效受除初中及以下教
育水平以外的其他层次人力资本影响，其中，大专层
次受教育人群的比重每增加1个百分点，金融增加
值的对数增加1.41个百分点，前一期的本科层次受
教育人群比重每增加1个百分点，相应地金融绩效
增加1.81个百分点，但研究生及以上层次人力资本
对金融绩效影响为负。中部地区受影响的显著因素
为高中和大专人力资本，前者的影响为正，超过了全
国同层次教育结构的影响程度，达到了3.18，同时这
种影响有滞后效应，但后者对绩效的影响为负。西
部地区各层次金融人力资本对金融绩效的影响也有
问题探讨
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所不同，高中层次的人力资本对行业绩效影响较大，
该层次人群比重每增加1个单位，产业绩效增加
6.38个单位，该效应甚至超过了中部地区，同时这种
影响也是以滞后一期表现出来；本科及研究生以上
的人力资本对西部地区的金融绩效影响也很显著，
特别是研究生及以上人力资本的当期影响系数
（23.00）远高于全国样本下的估算结果。
我们认为有以下两个原因导致了人力资本结构
对金融绩效影响的地区差异：一是东部地区经济发
达、资源丰富，有较高的可支配收入和较好的物质环
境，使中西部地区高素质金融人才大量向东部流动，
从而导致中等受教育水平的人力资本对中西部地区
的金融发展起到了一定的促进作用；二是根据经济
学边际成本理论，随着产业规模的增大、发展水平的
提升，高层次人才的作用发挥呈增加趋势，但当产业
规模达到一定水平后，该层次人群的持续积累反而
会带来一定的资源浪费，影响产业绩效的提升。因
此，当东部地区的金融业高度汇集了高层次人力资
本前提下，如果金融发展规模与社会经济发展不匹
配的话，则会使人力资本的使用成本提高，效用减
少。实证结果与苏基溶和廖进中(2010)[27]关于金融
发展倒U型增长效应及汪金花和熊学萍(2015)金融
发展维度与经济效应的曲线关系的研究结论相吻
合。
综合以上两部分的分析，我们发现，金融人力资
本存量和结构对地区金融发展的推动作用存在差
异：人力资本存量对中西部的推动作用超过了东部，
研究生及以上人力资本对西部的正效应更为显著，
同时中等受教育水平的人力资本对中西部等较落后
地区仍有显著促进作用。根据边际成本理论及金融
发展的倒U型理论，这种差异主要与各地区金融不
同发展水平及不同发展阶段下人力资本发挥的不同
效应有关。
五、结论与建议
本文利用2006—2015年全国及省际数据对金
融人力资本存量及其结构与金融绩效的关系进行了
实证分析，结果如下：
（1）在全国样本上，金融人力资本的规模和结构
对金融绩效都有显著影响。人力资本存量对金融绩
效有促进作用，说明区域金融发展受人力资本投资
影响明显；随着金融人力资本受教育水平的提高，教
育层次较高的人力资本结构对金融绩效影响显著，
特别是大专和研究生及以上人力资本有较大促进作
用，初等教育层次的人力资本对金融绩效几乎无影
响。假设1和假设2得到了验证。
（2）在区域样本上，金融人力资本存量对东中西
部的影响程度不同，中西部为正的显著影响，且对西
部的促进作用最大，而东部地区为负影响；类似的，
金融人力资本结构对不同区域的影响程度也不同，
中西部受中等教育人群的影响较大，同时，受高等教
育人群（本科及研究生以上）的影响超过了东部地
区，由此假设3得到验证，但人力资本及其结构（特
别是教育水平较高的从业人员比重）对东西部的影
响差异与之前的预期不同。我们认为，由于东部地
区在整体经济、生活水平、就业机会等方面优势，使
人力资本大量向东部流动，其不均衡分布使东部地
区呈现过度的人力资本积累；本文通过估算人力资
本存量对金融绩效的倒U型曲线及其拐点，合理地
解释了不同地区不同人力资本规模对金融绩效的影
响差异。这个结论也为各地制定适宜的宏观金融发
展政策提供启发。
（3）无论是以全国或是地区为样本，除当期以
外，滞后一期的金融人力资本存量及其结构也会对
金融绩效产生影响，例如中部和西部地区的人力资
本存量影响、东部和西部地区的本科层次人力资本
影响、中部地区的高中层次人力资本影响等，这说明
金融人力资本效应有时滞性。我们认为这种滞后间
接反映了当前高等教育，特别是本科教育在应用型
人才培养方面存在的问题，如果毕业生在进入金融
岗位之前已经能对岗位技能需求有明确掌握，那么
岗前培训带来的时间成本、培训成本就可能得到有
效的缩减。
本文的实证结论具有以下政策含义：
一是要重视金融人力资本投资，不同于其他劳
动密集型产业，金融人力资本的质量影响金融发展，
要通过教育、培训等方式不断提高金融人才队伍的
素质，特别是中等受教育水平从业人员；二是作为高
等教育资源的主要供给者，各类高等院校应紧密结
合金融行业发展需求，增进与金融机构的联系与沟
通，加强应用型人才的培养，提高学生在实际金融岗
位的技能水平，毕业后可以较快地适应岗位要求，加
快知识转换的效率，减少不必要的时间和培训成本；
三是应促进金融人力资本存量及结构在区域间分布
合理化，进一步加大对中西部地区的教育投入，特别
是中西部地区的基础教育投入，同时引导和加大对
中西部地区的较高层次金融人力资本投资，采用地
区间金融合作或人才交流等方式，促进区域间金融
人力资本存量及结构的协调发展；四是各地区在制
定金融发展政策时应因地制宜，结合地区经济发展
实际及金融发展规模，在要素过度积累的地区考虑
金融人力资本及其结构会显著提升地区金融绩效吗?——基于我国省际动态面板数据的实证分析
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如何从宏观角度提供更加完善的金融制度、提高金
融创新水平，进而创造更多金融需求，使冗余的人力
资本及其他行业要素转化为有效的投入，促进金融
产业的优化升级。
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